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　　　　　　　第一章　設備投資決定計算の静態的分析
　設備投資には，拡張投資と合理化投資との二種類に大別することが可能
であるように思われるので，このような考えにしたがって，分析が試みら
れることにする。もちろん，補充投資とか補完計算に必要となる投資に係
わる場合とか，が生ずる。これは，拡張投資に含めて，考えられうるであ
ろうから，いま示した二種類の大別によって，以下，述べてみようとする
ものである。
　　　第一節　拡張投資に関係する計算
　第一項　年利比較計算
　これからの各種の計算方法の適応性が検討される必要性に遭遇するので，
簡単な計算例を用いて，論を進めてみたい。
　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　　－176（1）－
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　投　資　の　種　類
　　　　　　　　　　　　　　　　　Ａ　　　　　　　　　　Ｂ
　　投　下　資　本　額……400,000（金額単位）　　600,000（金額単位〉
　　年間の経営費用……30,000（　〃　）　　20,000（　〃　）
　　材　　　料　　　費……50,000（　〃　）　　50,000（　〃　）
　　年間売上高……200,000（　〃　）　220,000（　〃　）
　　賢詰詐鸚に……　０　　　　　０
　　耐　用　年　数……　　　10年　　　　　　　　　10年
　年利比較計算においては，計算例で明らかなように絶対額による年間利
益の比較が行なわれるから，個々の投下資本額が同じである場合に，適応
価値がある。そこで，投下資本額が同じでない場合には，投下資本利益率
の比較が必要になる。この例から，純利益が計算されると，つぎのような
結果がでる。
　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　　　　　　Ａ　　　　　　　　　　Ｂ
　　純売上高（額）……200,000（金額単位）　　220,000（金額単位）
　　経営費用と材料費……80,000（　〃　）　　70,000（　〃　）
　　粗　　　利　　　益……120,000（　〃　）　　150,000（　〃　）
　　マイナス
　　混Ｖな句作……･1･ooo(詰）　　回（馥）
　　箭価尹斐川ご‥…12,000( '/ ) 52,000(娃) 12,000( '/ ) 7･,OOfl(詰）
　　純　　　利　　　益……　　　　　68,000(〃）　　　　　72,000(〃）
　粗利益の概念が注意されなければならない。これは現金収入を伴う利益
で，純利益に，原価計算上の減価償却費と原価計算上の利子とが加えられ
たものである。
　原価計算上の利子は，投下される資本の半分だけで，計算される。とい
　　　　　　　　　　　　－175（2）－
うのは，資本は，耐用年数の最後になって，突然に，回収されるのではな
く，一年ごとの経過で，継続的に，回収されるからである。つまり，Ａ投
資の場合には，毎年，40,000（金額単位）づつ，回収が行なわれ，投下資
本額は，年ごとに，40,000（金額単位）づつ減じていき，最後の10年目に
は，ゼロになるわけである。したがって，平均的には，投下資本額の50％
の時間的な結合関係が生ずることになる。Ａ投資の場合には，この投資額
に６％を掛け，この掛算が５年間行なわれ，その合計額が計算されること
になる。これを図示すると，つぎのょうになる。
　　　　　　　　　　　　　　　　例
　　Ａ設備の投下資本額と必要資本額
　資本利益率を表わす計算が行なわれることがしばしばあるが，この場合
に，原価計算上の利子差引前純利益が問題になってくる。この指標値の分
析はつぎのようになる。
　　資本の回転率＝昌諸諸ｋ
　　売上高（額）に対して＿100 ・原価計算上の利子差引前純利益
　　％で表わされる純利益‾　　　　売　上　高（額）
　　投下資本利益率＝売上高（額）に対して％で表わされる純利益
　　　　　　　　　　　　　×資本の回転率
　　　　　　　　　　　　＿100 ・原価計算上の利子差引前純利益
　　　　　　　　　　　　‾　　　　売　上　高（額）　　　　゛
　　　　　　　　　　　　　売上高（額）
　　　　　　　　　　　　0.5 ・投下資本額
　　　　　　　　　　　　－174（3）－
　　　　　　　　　　　　＿100 ・ 原価計算上の利子差引前純利益
　　　　　　　　　　　　－　　　　　　0.5 ・投下資本額
　いま，Ａ投資とＢ投資に関して，この資本利益率の計算が行なわれると，
つぎのような結果が生ずる。
　　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　Ａ　投　資　　　　　　　　Ｂ　投　資
　　資本の回転率＝　200’000　＝1　　　　220,000　＝0 73
　　　　　　　　　　　　　0.5 ・400,000　　　　　　0.5・600,000
　　売上高（額）に対して－100 8゛0･ 000 － O o　100 °90･ 000 － 90
　　％で表わされる純利益‾　200,000　‾4％　　220,000　‾40゛％
　　投下資本利益率＝1・40％　　＝40％0.73 ・40.9％＝30％
　この場合でも，50％の投下資本額が考慮に入れられる。というのは，戻
って流入する資金が再投資されうるからである。生産的経済からの投資比
較にさいしては，いづれか一方の投資の選択が行なわれる場合に限ると，
投資額の全額または半分が用いられるか，どうかは，同じ重要性をもって
いる，といえよう。二つの投資のうちで，半額で計算が行なわれる場合に
は，全額で計算が行なわれる場合の二倍の利益率があるだけである。この
ような二つの投資の一方が，財務経済的側面から，比較されるような場合
には，事情が異なってくる。かりに，Ａ投資とＢ投資とならんで,200,000
　（金額単位）を，他の事業への貨しつけとして，承認するような第三の可能
性も生ずることもある，のを考えてみればよい。年間利子と期待される利
益とが50,000（金額単位）であるとする。この場合に，25％の投下資本利
益率となる。この指標値が，40％と30％の利率に，比較されなければなら
ないであろう。というのは，Ａの資本とＢの資本とは，平均して，半額で
のみ，計算される，からである。
　原価計算上の利子の計算が不可避であるような場合が多いが，設備投資
の経済性計算において，これが省略される場合が生ずるけれども，これに
は，十分な理由が存在する。何れにせよ，原価計算上の利子率の決定は，
恣意的であり，問題がある。その場合に，投資決定上からすれば，どの程
　　　　　　　　　　　　　― 173 (4) ―
度，期待利益が，危険に対する報酬となるか，また，どの程度，その利益
が，資本に対する利子の支払となるか，大抵の場合に，利子それ自体は取
り上げるに足るものでない，ということがいえよう。
　第二項　資本回収期間計算
　この場合には，いわゆる資本回収期間が計算される。これでは，いつ，
資本投下額が，年間の粗利益1)および原価節減額により，回収されうるか，
が問題になる
　　資本回収期間＝９識見対談‰減額
　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　　　　Ａ　投　資　　　　Ｂ　投　資
　　資本回収期間づ回心卜３十年　IU§卜４年
　一年間に回収される資本の投下額のパーセンテージによっても，同じ証
明が可能である。
　　一年間に回収される投＿100 ・一年当りの粗利益＿　100
　　下資本額のパーセント‾　　　投下資本額　　‾回収個個
　つまり，Ａ投資の場合は30％であり，Ｂ投資の場合は25％である。
　この計算は，簡単に行なわれうるので，広く使用されている。とくに，
補充計算として，他の計算と併せて，これがよく用いられる。
　これには，つぎのような優れた長所があることは，注意が払われなけれ
ばならない。
一　資本回収期間は投資プロジェクトの安全性を判断するための比較的信
　頼しうる分度器である。資本回収期間が短かければ短かいほど，期間は
　見通しのきくものであり，その資料は，それだけ，より確実なものとな
　るからである。重要な資料が根底から変化するという危険は，資本回収
　期間が短かいほど，より少ない。
－172（5）－
一　資本回収期間は，投資プロジェクトの流動性についての効果について，
　価値ある指示を与えてくれるものである。資本回収期間が短かければ短
　かいほど，より早急に，投下される資金が再度利用可能になる。その資
　金が，再投資に用いられようと，借入金の返済に用いられようと，ある
　いは，過度に不足している流動性に対する準備金に用いられようと，何
　れでもよい。最後の流動性に対する準備金が，事情によっては，投資決
　定に著しく影響を及ぼすことになる。というのは，過度の投資は，流動
　性を必要最低限度以下にする可能性が生ずる。この均衡を保つことによ
　って，危険な状態から脱して，よい結果がえられるという機会がより大
　きくなるわけである。
　　つぎに，この短所を示してみる。
一　資本回収期間は，投資の利益性については，制限的でのみ言明が可能
　となる。
一　異なった耐用年数の設備における比較にさいしては，単に，資本回収
　期間だけが目標となるのではなく，資本の回転数も重要になる。すなわ
　ち，設備の仮定された耐用年数の間に，投下資本額が何回回転可能にな
　るか，ということが重要になる。
　　　　　　　　　　　　　　　例
　前例のＡ投資400,000とＢ投資600,000の場合に，設備Ｂの耐用年数が20
年であるとする。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　設　　備
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ａ　　　　　　Ｂ
　　資本回収期間…………………………３Ｍ年　　　４年
　　資本の回転数…………………………３　　　　５
　　投下資本利益率…………………………40％　　　　40％
　Ｂ設備の資本利益率である40％は，20年の耐用年数であるから，粗利益
150,000から，600,000 ｘjいの原価計算上の減価償却費が差し引かれ。
　　　　　　　　　　　　－171（6）－
120,000の資本利益率が計算され，これが40となるからである。
　Ａ投資は，回収期間からすれば，より有利な状態を示すが，Ｂ投資は，
資本の回転数からすれば，より大きな数字を示すことになるから，二つの
投資可能性は，投下資本利益率の観点から，同等であるといえる。このよ
うに，耐用年数が異なる場合には，さらに，投資決定に関する研究が深め
られなくてはならないことになる。あとで示す補完投資計算がそれである。
　　　第二節　合理化投資の計算
　第一項　問題の設定
　合理化の意味は，給付単位当りの原価が減少すること，を指すのである。
技術的進歩により，市場で，より優れた設備が現われ，販売される，こと
がつねであり，この設備は，使用中のそれがもたらすところのものよりも，
僅かな経営費用で，同じ給付をもたらすか，あるいは，同じ経営費用で，
より多くの給付をもたらすか，どちらかである。技術的進歩は，大抵の場
合，機械化や自動化の増大により，労務費の減少に，効果をもたらすこと
になる。このようなわけで，合理化投資を行なうことによって，操業時間
単位当りの給付が上昇する。
　合理化投資における設備投資の経済性計算には，段階的な処置の必要性
が生ずる。
一　期間的に市場を考察することにより，市場に出現する設備が把握され，
　価格，給付および経営費用の観点から，吟味されるべきである。把握対
　象をより拡大すると，この調査は，近き将来出現するであろう設備にも，
　及ぶことになる。この水平的なそして垂直的な市場の見通しが容易に行
　なわれるとは思われないが，合理化投資の適時適切な計画のために，最
　初に必要になる前提である。
一　大雑把な比較ではあるが，この比較を通じて潜在的な取り換え投資が，
　比較的に，より安い原価で，作業することが明かになり，その場合に。
　　　　　　　　　　　　　－170（7）－
　原価比較か，利益性計算か，によって，最も有利な投資が吟味されるべ
　きである。
一　使用中の設備に対して原価が正確に把握されなければならない。継続
　的に生ずる経営費用とならんで，期中に生ずる原価一大修繕や検査
　一も考慮されなければならない。
－　そこで，最も有利な取り換えの可能性が使用中の設備と対比されるこ
　とになる。固有の前提を基礎にして，静態的設備投資の経済性計算の一
　つの仕方が使用されうることになる。
　第二項　原価比較計算2）
　原価比較計算で，最初に示されなければならないのは，年次原価法であ
る。この計算において，比較される原価は発生主義に基づく原価ではなく，
現金主義による原価である。ことが注意されなければならない。というの
は，年次原価法においては，投下される資本額が一定であることを前提に
するからである。したがって，減価償却費のように，現金支出を伴わない
原価は，比較計算の対象とはならないわけである。税務上の減価償却費も
同じように取り扱われる。法人税は原価構成要素となりうるが，この場合
でも，原価には，現金支出を伴う原価だけが計算の対象となり，減価償却
費はその対象とはならない。
　つぎに, MAPI法があげられなければならない。この計算方法において
は，旧設備の年間平均原価と新設備を使用する場合に生ずる年間平均原価
の比較から，原価の低い方が採用されることになる。
　これら二つの方法は，資本の投下額と耐用年数が同じことを前提にして
成り立つことになる。ところが，耐用年数の途中において，新しい設備が
市場で販売されるような場合に，取り換えが行なわれるべきか，どうか，
の問題が生ずる。これについて，例を示して，説明することにする。
　　　　　　　　　　　　　　　　例
－169（8）－
使用中の設備　　取り換え設備
　　Ｗ　　　　X Y Z
　　調　　達　　価　　値　　　　　500,000（金額単位）500,000（金額単位）
　　耐　　用　　年　　数　　　　　　　10年　　　　　　10年
　　設　備　の　給　付
　　は量質とも同じ
　　１年目　経営費用……106,000（金額単位）
　　２年目　　　／　……108,000（　パ　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｘ
　　３年目　　　タ　……110,000（　〃　）　　105,000（　〃　）
　　　　　　清算価値……200,000（　〃　）
　　4年目　経営費用……112,500（　〃　）
　　　　　　清算価値……175,000（　〃　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｙ
　　5年目　経営費用……115,000（　〃　）　　70,000（　〃　）
　　　　　　清算価値……150,000（　j･）
　　6年目　経営費用……117,500（　〃　）
　　　　　　清算価値……120,000（　´y　）
　　7年目　経営費用……122,500（　〃　）
　　　　　　清算価値……90,000（　〃　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Z
　　8年目　経営費用……127,500（　〃　）　　50,000（　〃　）
　　　　　　清算価値……45,000（　〃　）
　　9年目　経営費用……135,000（　〃　）
　　　　　　清算価値……20,000（　〃　）
　　10年目　経営費用……20,000（　〃　）
　　　　　　清算価値……　　　0　　　　　　　50,000（　〃　）
　　原価計算上の利子率６％
　このような数値において，つぎのような理解が可能になる。すなわち，
１年目の始めに，Ｗ設備が購入され，経営にもち込まれる。３年目になっ
て，合理的な作業を行なう設備Ｘが市場に現われ，ここに至って，使用中
　　　　　　　　　　　　　－168（9）－
の設備に代って用いられるべきか，どうか，という代替案が生ずることに
なる。取り換えが行なわれないとすれば，４年目に至って，これまで使用
中のＷ設備における経営費用が上昇するために，Ｘ設備が購入されるべき
か，どうか，が検討されうることになる。５年目になると，技術的により
優れたｙ設備が購入されうるのである。この設備が使用中の設備と再度比
較されうることになる。　６年目から７年目に至っては，同様に，ｙ設備と
の比較が試みられ，８年目には，Ｚ設備との比較が試みられることになる。
　この例で，企業家は，十分な正確さで，技術的進歩を，予測できない，
ということが前提にされている。したがって，この企業家は，たとえば，
３年目の年間を通じて，５年目に，ｙ設備が市場にでる，ということを知
らないわけである。
　この例で示されるこのような比較では，ただ１回ではなく，継続的な年
間の発生過程が重要になるわけである。たとえば，５年目に，Ｗ設備が，
ｙ設備によって，取り替えられるならば，ｙは８年目からＺと比較されな
ければならず，全体が新たに始まることになる。
　使用中の設備の経営費用は年々上昇する。というのは，より高い修繕費
やより高い賃率が生ずるからである。技術的進歩のために，設備X, Y,
Ｚの影響で，経営費用は低下する。とりわけ，このような現象は，製造賃
金の低下に帰せられる。さしあたり，新しい設備においては，現実の問題
として，これまで使用した設備よりも，原価が高くなる，ということは，
考慮されないことにする。古い設備の販売による売上高（額）が期待でき
るが，この清算価値が生ずる。これまでの設備の貸借対照表上の価値や原
価計算上の残存価値は示されていない。というのは，これらは，未来に関
係する設備投資の経済性計算には，無関係だからである。投資の税務上の
影響が計算に含まれていない，という限定つきで，これが役に立つことに
なる。
　取り換え投資が全くなく，したがって，Ｗが10年にわたって，代替案と
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計算的に対比される場合に，つぎのような原価比較計算が行なわれること
になる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　　　　　　使用中のＷ設備　代替的設備
　　　　　　　　　　　　　　Ｘ
３年目…経営費用……………110,000（京箆）　　　　105,000（京箆）
　　減価償却費…200h000 25,000（〃）卯今?卯50,000（〃）
　　100,000の利子6％……60,000（〃）ﾗFalyﾂV 15,000（〃）
　　　　　　　　　　　　　-141,000( " )　　　　　170,000( " )
　　　　　　　　-Ｘの相対的損失…………29,000(〃）
４年目…経営費用……………112,500（〃）　　　　105,000（〃）
　　減価償却費…見参卯9 25,000（〃）　　　　50,000（〃）
　　87,500の利子6％………　5,250( "･）　　　　　15,000( " )
　　　　　　　　　　　　　-………142,750(〃）　　　　　170,000（〃）
　　　　　　　　-Ｘの相対的損失…………27,250
　　　　　　　　　　　　　　ｙ
５年目…経営費用……………n5,000（〃）　　　　70,000（〃）
　　減価償却費…150a000 25,000（〃）　　　　50,000（〃）
　　750,000の利子6％……　4,500(〃）　　　　　15,000（〃）
　　　　　　　　一　-144,500( '-')　　　　　135,000（〃）
　　　　　　　　　　　　　一ｙの相対的利益…………　　　　　　　　　　　　9,500(〃）
　　　　　　　　　　　　　一
６年目…経営費用……………117,500（〃）　　　　70,000（〃）
　　減価償却費…120/00 24,000（〃）　　　　50,000( " )
　　60,000の利子6％………　3,600（z･）　　　　　15,000（〃）
　　　　　　　　一　　一145,100（〃）　　　　　135,000（〃）
　　　　　　　　　　　　　一ｙの相対的利益…………　　　　　　　　　　　　10,100（〃）
　　　　　　　　　　　　　-
　　　　　　-166（11）－
７年目…経営費用……………122,500（〃）　　　　70,000（〃）
　　減価償却費…腔で卯　22,500(〃）　　　　50,000（〃）
　　45,000の利子6％………　2, 700(〃）　　　　　15,000（）･〉
　　　　　　　　-　-147,700（〃）　　　　　135,000（〃）
　　ｙの相対的利益…………　　　　　　　　　　　　12,700（〃）
　　　　　　　　　　　　　　一　Ｚ
８年目…経営費用……………127,500（〃）　　　　50,000（〃〉
　　減価償却費…き九戸9　15,000（）y）　　　　50,000（〃で〉
　　22,500の利子6％………　1,350(〃）　　　　　15,000( " )
　　　　　　　　-　-143,850(〃）　　　　　115,000（〃〉
　　　　　　　　　　　　　　-Ｚの相対的利益………… 　　　　　　　　　　28,850( "〉
　　　　　　　　　　　　　　一
９年目…経営費用……………135,000（〃）　　　　50,000（〃〉
　　減価償却費‥｡覗ﾂ卯　10,000（〃）　　　　50,000（〃ﾐ〉
　　10,000の利子6％………　　600（〃）　　　　　15,000（〃）
　　　　　　　　一　一145,600(ｶ（）　　　　　115,000（〃ﾐ）
　　　　　　　　　　　　　　一Ｚの相対的利益………… 　　　　　　　　　　30,600（〃）
　　　　　　　　　　　　　　一
10年目…経営費用……………145,000（〃）　　　　50,000（〃〉
　　減価償却費……………　-（〃）　　　　50,000（〃）
　　利　　　　子……………　-（〃）　　　　　　15,000（〃）
　　　　　　　　　　　　　　一145,000（〃）　　　　　115,000（〃）
　　　　　　　　　　　　　　一Ｚの相対的利益………… 　　　　　　　　　　　30,000（〃）
　この例において，Ｗ設備の清算価値が，減価償却費および利子の計算Ｏ
基礎になっている。これは，企業が合理化投資を放棄することにより，清
算価値の収入がなくなるがために，考慮されるのである。しかし，このよ
うな収入が放棄されることは，これにかわって，現在使用中の設備に対し
て，同額の支出すなわち資本投下が行なわれることと同一視される必要が
ある。清算価値においても，減価償却費の形成にさいして，継続的に，価
　　　　　　　－165（12）－
値の回収があるから，利子の計算にあたっては，この清算価値の半分が対
象となるわけである。
　Ｗ設備の二つの原価要素である減価償却費と利子は逆の方向になる。経
営費用は，耐用年数全体にわたって，漸増するが，原価計算上の減価償却
費と利子の合計は，同じように，漸次減少していく。図示すれば，つぎの
ようになる。
　投資決定にさいして，現在使用
中の設備とその時その時使用され
る取り換え設備の総原価カ－ブの
検討が重要になる。この場合に，
総原価は，現在使用中の設備と取
り換え設備との間に存在する関連
原価だけを指しているのである。
原価計算上の減価償却費と利子は未来原価の性格をもっている。つぎの図
でわかるように，Ｗ設備の総原価は比較的安定しているのに，取り換え設
備X, Y, Zの総原価は非常に降下することがわかる。これは，Ｗ設備に
おいては，相殺される要素があるために，安定性が保たれるためであるが，
取り換え設備においては，経営費用が非常に低下するためである。
一現在使用中の設備の原価カ－ブ
…取り換え設備Ｘ．Ｙ.Ｚの原価カ－ブ
　第三項　投下資本利益率計算8）
合理化投資のためのプロジェクトは，緊急性の度合を表わすリストに，
－164（13）－
序列化されうるように，投下資本利益率が計算されなければならない。こ
の種の投資においては，まさしく，計算に含められえない要素，とりわけ，
人集め，人間の不快感などのような要素が，投下資本利益率につながる思
考のあとに，追いやられる，ことが多いが，このことが看過されてはなら
ない。
　投下資本利益率計算は，原価比較計算のように，投下資本額が同じであ
る場合とは異なり，投下資本額が異なっている場合に，合理化のために，
新しい投資が有利であるか，どうか，についての判断を行なうために，役
に立つわけである。
　一般的に，原始投資額法や純投資額法が使用されるが，これらの計算に
おいても，新しい設備が現われるさいに，旧設備の耐用年数の残存部分と
の比較で，新設備の耐用年数が，旧設備のそれと，同じであるか，長いか，
何れの場合においても，投下資本利益率の優れている方が採諾されること
になるが,旧設備の耐用年数の残存部分よりも短かい場合には，再投資が
行なわれることになるから，その時点で，動態的思考が必要になってくる。
動態的な計算については，つぎに，新たに，説明が必要になるので，これ
について，一般論から，のべてみる。
　　　　　　　　第二章　動態的設備投資決定計算
　　　第一節　一般的考察
　動態的設備投資の決定計算においては，新しい要素として，未来の粗利
益が，異なった時点において，異なった値で，測定される，ということが
加わる。この粗利益が，投下資本に対して，時間的に近ければ，近いほど，
その価値はより高く評価される。これは，二つの理由から，そのようにな
るわけである。つまり，その理由の一つは，近き将来において，戻りくる
粗利益は再投資されるからであり，再度，利益が生ずることによるもので
ある。その二つ目は，同じ前提のもとでは，回収期間が短かければ，短か
　　　　　　　　　　　　　　－163（14）－
いほど，危険が僅かである，ということにある。例示すれば，よくわかる
ので，それを示してみる。
　　　　　　　　　　　　　　　　例
　　　　　　　　　　　　　　　　　　投　　　　資
　　　　　　　　　　　　Ｋ　　　　　　　Ｌ　　　　　　　Ｍ
　　投下資本　1,000,000（京箆）1,000,000（京箆）1,000,000（京箆）
　　毎年の粗利益
　　１　年　目　　100,000（〃）　300,000（〃）　500,000（〃）
　　2　　／　　　　　　200,000（〃）　　300,000（〃）　　400,000（〃）
　　3　　／　　　　　　300,000（〃）　　300,000（）（）　　300,000（〃）
　　4　･ダ　　　　　400,000（〃）　300,000（〃）　200,000（〃〉
　　5　　･タ　　　　　　500,000（〃）　　300,000（〃）　　100,000（〃〉
　静態的な考察のもとでは，これら三つの投資は，有利性については，全
く同じである。複利計算しなくても，一見して，投下資本利益率からして，
有利性の順位は，Ｍが一位で，Ｌが二位で，Ｋが三位である，ことがわか
る。複利計算により，正確な投下資本利益率が可能である。
　このように，複利計算により，粗利益を動態的に考え，割引計算や割増
計算が使用されることになる。つまり，現在価値的思考が採用され，現在
の時点で，比較が行なわれることになる。
　　　第二節　投下資本の現在価値計算
　第一項　計算内容
　投下資本の現在価値計算においては，資本投下の年月日により，粗利益
が割引計算され，毎年の粗利益の合計額が，投下資本額と比較される。こ
こで，割引計算の結果に必要となる割引計算要素が必要になる。割引計算
過程をよりよく理解するには，割増計算が入り込んでくる。これを簡単に
示すと，つぎのようになる。つまり，一般式がえられる。
　　　　　　　　　　　　　－162（15）－
瓦o＝初年度期首の資本
瓦。＝刄年度期末の複利計算での資本
？＝利率（％）
ｉ＝こ
　　　100
ｙ＝1十i（割増計算の要素）
つぎのようにして、Ｋ７、の額が達成せられる。
　瓦o＝10,(金額単位), P=10%, n=l, 2, 5年であるとすれば，つぎのよ
うな計算ができる。
　　瓦1＝10 ・1.1　　　　　　　　＝11
　　瓦＝10 ・1.21　　　　　　　＝12.1
　　瓦5＝10 ・1.15＝10 ・1.6105＝16.105
　投下資本の現在価値計算においては，複利計算により，現在価値が割引
計算でえられなければならない。これはつぎの公式からえられる。
もし，♂＝壱であるとすると，
がえられる。
　瓦＝16,105,(金額単位), n=5年，？＝10％である場合に，
　　瓦o＝16.105 ・
1.6105
105・0.6209＝10(金額単位)
　割引計算要素では，場合によっては，算出されなくてもよい。あとで示
す現在価値表で，これが明らかになっている。
　割引計算の結果が，20％の利率で計算されると，つぎのような図で示さ
れうる。
　　　　　　　　　　　　　　－161(16)－
　このカーブにより，最初の数年間
の割引額は僅かであり，年数が長く
なるにつれて，これが漸増していく
ことがわかる。高利率による耐用年
数の誤りによる弊害が比較的正確に
示されている。たとえば，￥10,000
の粗利益が，10年の期末において
は, ＼1,620の純価値となってしま
う。前に示した粗利益の合計額が，
５年間の期末において,￥1,500,000
になる静態的計算に対して，動態的
計算が採用されると，つぎのような値がえられる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　例
年数割引要素　　　　時　　価　　　　　　　　純　価　値
　　　　　　　　　Ｋ　　　　Ｌ　　　　Ｍ　　　　Ｋ　　　Ｌ　　　Ｍ
1　　0.909　100,000　300,000　500,000　90,900　272,700　454,500
2　　0.826　200,000　300,000　400,000　165,200　247,800　330,400
3　　0.751　300,000　300,000　300,000　225,300　225,300　225,300
4　　0.683　400,000　300,000　200,000　273,200　204,900　136,600
5　　0.621　500,000　300,000　100,000　310,500　186,300　62,100
　　　　　　　　1,500,000　1,500,000　1,500,000　1,065,100　1,137,000　1,208,900
　この割引された粗利益の合計額に対して現在価値計算からして，投下資
本の対比がなされる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　投　　　　　資
　　　　　　　　　　　　　　　　Ｋ　　　　　　Ｌ　　　　　　Ｍ
　　縦↓□Ukの(混Sぼの)1, 065, 100　　　1, 137, 000　　　1, 208, 900
　　　　　　　　　　　　　　－160(17)－
　　投下資本……　　1,000,000　　1,000,000　　1,000,000
　　超　過　額　　　　　　65,100　　　　137,000　　　　208,900
　この超過額は，プラスの場合に，生ずることはいうまでもないが，マイ
ナスの場合も考慮されうる。この超過額が多い投資ほど，優れている投資
として，選択が行なわれることになる。
　一般式が示されると，つぎのような関係式ができあがる。
　　瓦＝割引による粗利益の合計額と投資額との差としての超過額か不足
　　　　額
　　瓦。＝投資額
　　£＝ｊ期の粗利益
　　　t=l, 2, 3,……，が年
　　　む＝割引要素
　投資Ｌの場合のように，年々の粗利益が同じである場合には，Ｂ表（あ
とで示す）を用いることにより，計算は簡単にできる。この表の価値を示
す値は，7z年間のＡ表（あとで示す）に示されている純価値の合計額に対す
る要素そのものである。 10％の利率の例を示すと，Ｂ表の要素はつぎのよ
うになる。
　年数　　　　　　Ａ　表　　　　　Ｂ　表
　1　　　　0.909　　　　　　　　＝0.909
　2　　　　　0.826＋0.909　　　　　＝1.736
　3　　　　　0.751＋0.826＋0.909　＝2.487
　●●●　　　　　　　●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●　　¬｡｡●｡●●
　したがって，Ｂ表によって，2.487の値は３年間の粗利益が示されて，
１（金額単位）の合計額の現在価値であることを，意味している。
　　　　　　　　　　　　　　　－159（18）－
　要するに，投下資本の現在価値計算はつぎのような段階を経て，可能に
なる。
一　毎年の粗利益の計算
一　投資の時点に基づき，年々の粗利益を割り引くこと。
　一　毎年同額の粗利益が生ずる場合には，Ｂ表が用いられ，つぎのよう
　　な計算が行なわれる。
　　　投下資本の現在価値＝年々の粗利益・後払いの純価値要素（Ｂ表）。
　一　同額でない毎年の粗利益の場合には，Ａ表が用いられる。
　　　投下資本の現在価値＝毎年の粗利益・当該年度の割引要素の合計。
一　投下資本の現在価値と投下額の対比。
　投下資本の現在価値一投下額＝超過額または不足額。
　第二項　原価計算上の利子率と資本回収額投資の年内分割
　割り引きに用いられる利子率が重要になるが，基本的にみて，三つがあ
げられうる。これらには，実際的利子率，正常的利子率および経営内部的
な経済性を考慮して決定される最低の利子率がある。
　実際的利子率においては，実現されなければならない投資に対して，資
本の必要が生ずるが，その場合に，実際に生ずる資本コストが，割引計算
に用いられる。
　正常的な利子率は，比較的に，長期的観点から，計算される平均的な実
際の利子率と同じである。これは，短期的な変動を平均化したものであり，
資本市場の長期的な傾向を，出発点にしている。
　経営内部的に決定される利子率は，目標とされる最低の投下資本利益率
の期待からして，決定される。
　以上の三種の利子率の何れかが用いられる場合に，これまでの計算は一
年を単位にしていたのであるが，必要に応じては，一ヵ月を単位にしたり，
三ヵ月を単位にしたり，半年を単位にして，現在価値計算が行なわれるこ
ともある。このような場合には，一年を単位にした利子率を基礎にして。
　　　　　　　　　　　　　－158（19）－
計算が行なわれればよい。いうまでもなく，月別に計算される粗利益の会
計がえられれば，最も高い利子率として，年間の利子率がえられる。つぎ
は，季別に計算されたそれであり，そのつぎが半年ごとに計算されたそれ
である。これらの計算は年間の利子率を基礎にしてえられたものである，
ということに注意しなければならない。
　第三項　残存価値の考慮
　設備投資の決定計算において，残存価値が考慮される場合に，最後の年
度の粗利益のように，考慮がなされればよい。すなわち，その値は，資本
投下の時点で，割り引き計算されることになる。
　残存価値がj?。で表わされるとすれば，つぎの公式がえられる。
　第四項　合理化投資に対する現在価値計算の適用
　前に示した原価比較計算のところで，８年目の合理化投資におけるＺが
採用されるとすれば，この新しい設備が現われることにより，設備投資の
現在価値計算が複雑になることは明らかである。したがって，新しいＺの
粗利益は，この３年間の限られた期間では，毎年，異なった結果がえられ，
10年間全体にわたって，粗利益￥95,000が同額で計算されえない。粗利益
Y95,000は，残りの７年間にだけ使用できることになる。これは，Ｚの耐
用年数が10年だからである。具体的な計算例が示されると，つぎのような
結果がでる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　例
－　10年間の原価節減の現在価値計算：
　　(新しく始まるＺの使用期間が10年間―耐用年数一であるとし，１年目から７年
　目までは，10年目の原価節減と同じ額の￥95,000と考えることができよう。原価
　計算上の利子率は６％とする)
　　瓦tえ,＝77,500 ・0.943十85,000 ・0.890＋95,000 ・0.840＋95,000
　　　　×(7.360－2.673)= 673,798
　　　　　　　　　　　　　　－157(20)－
一　最初の３年間の純価値の計算:
　77,500 ・9.943＋85,000 ・0.890＋95,000 ・0.840=228,533
一　二つの上記の純価値の比較から，新設備Ｚの投資額を換算すること:
　673,798 : 228,533=500,000 : Ｘ
　　　　　　　　Ｘ＝169,106
－　換算された投資額を基礎にして，超過額と不足額を計算すること：
　３年間の収益　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　228,533
　3年間に換算された投資額　　　　　　　　169,106
　(－)使用中の設備の清算価値　　　　　　　　45,000　　　124,106
　　　(Ｚの交換の時点で計算)　超過額　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　104,427
　3年間の設備投資の現在価値計算による超過額である104,427が，静態
的計算の結果と，比較される場合に，最後の３年間の合理化による89,450
の額が加算されなければならない。
　　　第三節　内部利子率
　第一項　同額の粗利益の場合
　内部利子率は，割り引きされた粗利益の合計が，投下資本に等しくなる
ような百分率を，指していうのである。つまり，
または，
　　　　　　　　　　　　　　　　例
　Ｌ投資：投下資本1,000,000(金額単位)，年々の粗利益300,000(金額単位)，
耐用年数５年，内部利子率？
　粗利益は，合計で，1,500,000(金額単位)となるから，つぎに，Ｂ表に
より, 1,500,000が純価値1,000,000になるには，利子率がどうなるか，が
計算されればょい。
　　　　　　　　　　　　　― 156 (21) ―
第一段階：年間粗利益１(金額単位)につき，どれほどの資本投下額が生
　　　　　ずるか，が計算されなければならない。この数値は，Ｂ表から，
　　　　　再調達時点での純価値要素と一致する。
　　　　　年開祖利益300,000 : 1,000,000(投資額)
　　　　　　　　･ダ　　　　１　　：ち1§§で{2§≒3.333 (投資額)
第２段階：Ｂ表から，５年間の割引額が3.333の純価値に一致する利子率
　　　　　を求める。
　　　　　結果:15％
　第２項　同額でない粗利益の場合
　この場合には，段階的な解決で接近しなければならない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　例
　瓦投資：投下資本1,000,000(金額単位)，年々の粗利益100,000(金額単位)，
200,000(金額単位)，400,000(金額単位)，500,000(金額単位)；内部利子率？
　この場合においても，割り引きされる毎年の粗利益が,純価値1,000,000
　(金額単位)に，なるような利子率が計算されなければならない。
第１段階：大体の利子率を決定すること。
　平均的に計算して，毎年300,000(金額単位)の粗利益は，前例が示すよ
うに，15％の内部利子率をうることになる。しかし，この例では，５年間
にわたって，100,000(金額単位)づつ，粗利益が減じていくので，内部利
子率は15％以下であることがわかる。
第２段階：そこで，内部利子率10％にしたがって，計算された結果がＡ表
からえられるようにすること。
　つまり，Ａ表から，この利子率により，個々の粗利益が割り引きされる
ことになる。
　年数　　　粗利益の時価　　　割引要素　　　粗利益の純価値
　　1　　　　　100,000　　　　　0.909　　　　　　90,900
　　2　　　　　200,000　　　　　0.826　　　　　165,200
　　　　　　　　　　　　　　－155(22)－
　　3　　　　　　300,000　　　　　0.751　　　　　　225,300
　　4　　　　　　400,000　　　　　0.683　　　　　　273,200
　　5　　　　　　500,000　　　　　0.621　　　　　　310,500
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1,065,100
第３段階：
　純価値1,065,100(金額単位)は，超過額65,100(金額単位)を伴うので，高
過ぎる。そこで，内部利子率は10％以上であることがわかり，12％がえら
れる。
　もし，満期の残存価値が生ずる場合には，最後の年の粗利益のように考
えればよい。
　　　第四節　年収計算
　この方法によって，投下資本(瓦。)は，複利計算の助けを借りて，同額
の年収(j?)または年金に換算される。一般式はつぎのようになる。
　　　R=Ka・jJこFこのさい，ｒ＝1十100'
100が用いられる。
　　　　　　　　　　　　　　　　例
　Ｌ投資：投下資本1,000,000(金額単位)，毎年の粗利益300,000(金額単位)，
耐用年数５年，原価計算上の利子率10％，毎年の超過額または不足額？
　この例の場合には，Ｂ表を用いることにより，つぎの三つの計算が可能
になる。
　　3.791の投下資本に対し＝１の年収
　　1　　　　　″　　　　゜　3j91　の年収
　　1,000,000 ／　　　　＝ふでWj?99-＝263,780
　つぎに，粗利益と年収との比較が行なわれる。
　　毎年の粗利益　　　　　　　　　　　300,000
　　年収　　　　　　　　　　　　　　　　263,780
　　　　　　　　　　　　　－154(23)－
　　超過額　　　　　　　　　　　　　　　36,220
　この超過額は，10％の複利計算が行なわれ，原価合計額が補償されたあ
とで，毎年の利益が36,220 (金額単位）になる，ことを意味している。
　最後に，現在価値思考による動態的計算は，割り引き計算を用いない静
態的計算よりも，優れている，といえるが，いままでのべた資本の現在価
値計算，内部利子率計算と年収計算の三つは目的によって支配されること
になる。率の計算が重要な場合は，内部利子率の計算による結果が比較さ
れよう。利益の絶対額が重要になる場合は，資本の現在価値計算と年収計
算が用いられことになるが，この二者は補完的性格のあることも忘れては
ならない。
　つぎのページに，現在価値表が示されている。
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